
前景

从行业龙头到每况愈下

贝因美为何
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贝因美始创于1992年，并于2011年4月
12日在深交所挂牌上市，成为中国婴童食品第
一股。

2008年，“三聚氰胺”事件爆发，贝因美成
为极少数未检测出“三聚氰胺”相关不合格产品
的国产奶粉生产企业。此后，公司享受了双鹿
等国产奶粉品牌退出市场后的行业红利，2013
年顶峰时销售收入曾高达61.17亿元，公司最
高市值曾超过310亿元。中金公司资料显示，
2009年，贝因美以8.2%的市场份额位居奶粉
行业第三位，仅次于雀巢（9.5%）、达能（9.4%），
成为国产奶粉第一品牌。

然而，在“三聚氰胺”事件之后，国内消费者
对本土奶粉信任度开始降低，对国产奶粉的消
费逐渐减少。在此情形下，以惠氏、达能、雅培、
美赞臣、美素等五大品牌为主力的外资奶粉不
断进攻国内市场，外资品牌市场占有率一路走
高，并最终影响到贝因美的销售。

欧睿咨询数据显示，贝因美市场份额经历
了短暂的冲高后，自2011年后开始回落，并于
2014年开始加速下滑，营业收入同年出现大幅
下滑，因此，2014年成为公司发展的一个转折
点。这其中，管理层的频繁变动成为公司业绩
遭遇困境的重要原因。

资料显示，2011年8月，公司创始人谢宏
在公司上市后因身体原因被迫辞职。2014年1
月，公司第二任董事长黄小强宣布因个人原因
辞去公司董事长等职务。接替黄小强的为原公
司总经理王振泰，这是自谢宏辞职以来，贝因美
迎来的第三任董事长。

管理层人员的不稳定，影响到贝因美发展
战略的稳定性。在王振泰担任公司董事长之
后，公司开始由“国产奶粉老大”向“婴童食品第
一品牌”战略转型。

事实证明，这一次被贝因美称之为“二次创
业”的战略转型并不成功，公司的奶粉产品销售
开始掉队，辅食等领域的开拓也并不成功。在
此之后，贝因美再次调整战略，重新专注于奶粉
领域的发展。

管理层频繁更替，发展战略的模糊不清，造
成了公司销售业绩的断崖式下滑。内忧外患之
下，贝因美的市场份额一路下滑，截至2018年，
贝因美市场份额已经不足2%。已经跌出行业
前十。

实际上，自2016年以来，面对国产奶粉的
困境与行业的乱象，国家已经出台了一系列扶
持国产品牌、整治行业假洋奶粉等问题的一些
列政策。

但在此情况下，贝因美市场份额依旧是持
续下滑，与国产品牌整体表现大为不同，让不少
看好其发展的投资者大跌眼镜。有业内人士指
出，除了前期管理层变动、战略规划问题外，公
司在研发方面的吝啬投入，表明贝因美缺少打
造产品核心竞争力的长期规划与决心，或是贝
因美目前身处困境却难以反转的深层次原因。

据博望财经等

掉队
在并驱争先的奶粉市场，贝因美正在成为时代的

眼泪。
1月30日，贝因美发布2022年业绩预告，归属上

市公司股东净利预亏1.2亿-1.8亿。事实上，贝因美
在过去7年之内已经有5年出现亏损，公司累计净亏损
已超过20亿元。

2020年初，创始人谢宏高调喊出“行业前三、生态
圈千亿”的目标，而对比现在贝因美交出的最新答卷，
似乎略显尴尬。除主营业务持续低迷之外，债压风险、
研发羸弱、创新不足等问题一一暴露。

高端化趋势之下，乳制品行业竞争加剧，每况愈下
的贝因美还有机会挣脱泥泞沼泽，走出低谷吗？

颓势难改
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至今，贝因美总资产增长率一直为负值。除2019
年之外，营业收入增长率也一直为负增长，仅2021年
实现了净利润729.6万元，其余年份均处于巨额亏损
之中。

而在这期间，虽然贝因美部分年度营业利润增长
额较大，但分析财报可以发现，并非是其主营业务收入
增长带来的，而是因为资产变卖获益，可这并不能解决
贝因美发展颓势的根本性问题。

事实上，2018年之后，创始人谢宏回归，一方面实
施全面缩减开支降本增效，优化财务结构改善基本面，
另一方面努力拓展电商渠道扩大营收，积极建设“母婴
生态圈”。但是下坠之势过重，兜兜转转难有起色。

债压难撑

2月9日，贝因美实控人谢宏已面临强制执行。贝
因美公司发布关于公司控股股东和实际控制人收到法
院执行通知书的公告，披露了公司控股股东贝因美集
团、实际控制人谢宏及其关联方于近日收到杭州市中
级人民法院出具的《执行通知书》，该《执行通知书》要
求贝因美集团、谢宏及袁芳向申请执行人长城国融投
资管理有限公司共计支付款项3.16亿元。

短期风波之外，贝因美长期资产负债率过高，可能
出现资不抵债的巨大风险。

截至2022年6月，贝因美集团总资产22.78亿，总负
债却高达15.92亿。2013年-2017年，其资产负债率分
别为23.15%、24.45%、31.12%、51.60%、62.76%；而
2018年-2021年，资产负债率分别为63.38%、60.48%、
62.67%、54.87%。就资产负债率看，贝因美资产负债率
逐年递增，且长期偿债能力越来越弱，债务负担越来越大。

为了缓解资金压力，贝因美做了多种操作。以账
面价值10.43亿的土地、房屋等固定资产向银行贷款、
多次质押股票套现用于短期偿债，截至1月30日，贝
因美集团持有的贝因美股份中，处于质押或冻结的股
份占比为96.68%。

研发不力

在2016年行业大洗牌之后，贝因美就在越来越内
卷的市场竞争中节节败退，纠其核心原因还是在于贝
因美保持一贯激进的强营销弱研发的风格，而导致自
身产品缺乏竞争力。

就营销数据看，2018年-2021年，贝因美在营销
方面的费用分别为3.1亿、11.03亿、10.89亿、7.45亿。
就研发数据看，2018-2021年，贝因美研发费用分别
为1559.81万元、1685.82万元、1226.31万元、2613.53
万元。对比同行而言，2018-2021年，飞鹤的研发投
入分别为1.09亿元、1.71亿元、2.65亿元和4.3亿元。
研发费用相差数十倍，而且差距在越拉越大。

而在贝因美2022年重点发力的A2奶粉赛道，已
人满为患。2022年国内奶粉市场前五品牌飞鹤、伊
利、雀巢、达能、君乐宝均早已涉猎A2奶粉，面对激烈
的市场竞争，没有研发优势的贝因美其实很难有胜算。

马太效应之下，必定强者恒强，留给贝因美补充短
板的时间不多了。

随着奶粉产品注册制的推行，大批假洋牌遭到清理。与此同
时，2017年国家调整部分特殊配方奶粉的进口关税，使“海淘”价
格优势降低，让国产奶粉的生存状况得以改善。

在国家政策的呵护下，国产奶粉市场占有率触底回升。然而，
政策呵护对贝因美而言，似乎是“春风不度玉门关”。数据显示，
2016年-2019年，贝因美主营收入分别为27.64亿元、26.6亿元、
24.91亿元和27.85亿元，几乎是在原地踏步。

究其原因，业内人士认为，除了公司管理层不稳定问题之外，贝
因美在研发领域近乎“吝啬”的投入，使得在激烈的市场竞争中难以
快速实现对产品的创新及配方优化，导致公司产品竞争力下降。

年报数据披露，贝因美在2019年研发投入1685.81万元，研发
投入占比0.61%，较上一年同期下降0.02个百分点。与此同时，公司
研发人员为28人，较2018年减少3人。与此同时，贝因美似乎将提
升公司产品销售的努力更多放到了营销之上。年报数据显示，2019
年，贝因美销售费用高达11.03亿元，是公司研发费用65倍之多。

一般来说，加大营销力度，减少研发投入，可以给公司带来短
期的业绩增长，节省下来的研发费也可以美化利润数据，但却会损
害公司产品的长期竞争力。

今年2月，贝因美发布《2020年-2024年发展战略规划纲
要》。纲要提出公司第一阶段的目标是重回行业前三，成为母婴行
业的领军企业。作为曾经的国产奶粉行业老大，贝因美这一目标
似乎并非高不可攀。

但在低生育率已经成为中国人口发展新常态的大背景下，奶
粉行业的高速发展期已然过去，未来更多的将是存量竞争。而在
存量竞争下，贝因美若没有过硬的内功与产品竞争力，要实现“弯
道超车”，恐怕并不容易。业内人士指出，贝因美如果想再现公司
辉煌，还需要在研发上多加努力，用过硬的产品及配方来与对手竞
争，才能真正赢得消费者与市场。

重回行业前三难上加难
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外有强敌内生变故
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